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学商学研究所報』第 42 巻、第 1 号、2010
年 3 月）である。小藤氏によれば、リーマ
ン･ショック以降、一部の大学で大きな損失
が報道されたが、日本の私立大学の資産運
用はきわめて保守的で利回りが小さく、ま
た、資金に余裕がある大学がハイリスク・
ハイリターンの運用を行い高い利回りを上
げており、財政的に苦しい大学が起死回生
を狙ってハイリスク・ハイリターンの運用
をしているわけではない。むしろ多くの日
本の状態は健全であるとも言える。アメリ
カではハイリスク・ハイリターンの運用も
積極的だが、これは寄付金から成る校有資
産を運用しているためである。また、大学
事務局とは距離をおいた組織に運用を任せ
ている。 
小藤氏は日本の大学も大学本体と距離を 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
置いた寄付金によるハイリスク・ハイリタ
ーンの運用を検討すべきと述べている。し
かし、評者としては、アメリカでは大学の
目の届かないところで成功報酬に基づく報
酬体系（儲かったときボーナスが増えるが、
損したときはクビになっても賠償責任はな
い）のもとで、担当者が過度にハイリスク・
ハイリターンの運用を行い損失を出したり、
実際の大学の予算には資産運用利益を組み
込んでいるので、やはり損失は大学経営に
影響を与えないわけではないことを指摘し
ておきたい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
